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金融政策の第一義的な目標は，いうまでもな
く「一般物価の安定」である。しかし，何が達
成されれば「物価安定が一般的に実現された」
と考えられるのかは，決して自明ではない。と
いうのは，個々の財やサービスの価格は，単に
金融政策だけではなく，市場における需要条件
や供給条件の変化を反映して，時間を通じて非
均斉的に変化するからである。その事実は，「ど
のような種類の財サービスの価格を安定させれ
ば，物価が一般的に安定化されたと考えること
ができるのか」という困難な課題を提起するこ
とになる。コメの価格が１０％上昇し鉄の価格が
２０％下落する状況と，コメの価格が２０％上昇し
鉄の価格が１０％下落する状況を比較した時に，
どちらがより「物価安定」に近いのかは，その
二つの価格データのみからは判断できない。そ
れは，何らかの物価指標を用いることによって
のみ判断できる。
しかし，金融政策が何らかの意味での一般物
価の安定を目標とするものである以上，それが
何を意味するのかを明確に定義せず，曖昧なま
まに放置することは許されない。実際，現代の
世界における主要中央銀行の標準的政策枠組み
であるインフレ・ターゲティングでは，中央銀
行は必ず，自らの金融政策によって達成し維持
することにコミットしている政策目標を，「特
定の物価指標の上昇率」という形で明示しなけ
ればならない。それは，中央銀行が何を達成し
ようとして政策を遂行しているのかを民間経済
主体に広く知らしめることで，民間経済主体の
持つインフレ期待を安定化させ，マクロ経済そ
れ自体を安定化させる効果を持つ。
日本では，２０１３年１月２２日の政府と日銀の共
同声明において，「CPI（生鮮食品を除く総合）
の前年比上昇率２％を基調的に達成すること」
を目標とするインフレ・ターゲティングが導入
された。さらには，同年４月の黒田新体制発足
を機に，そのコア CPI２％目標を２年程度の期
間を念頭に実現するという時間軸が設定された。
それ以降の日本経済において，物価，雇用，所
得等がおしなべて改善していることは，その枠
組みがおおむね有効に機能していることの証左
と考えられる。
ところで，作間氏はかつて，金融政策におい
て目標とされるべき物価指標は，多くの主要中
央銀行が採用しているような CPIあるいはコ
ア CPIではなくて，GDPデフレーターである
べきと主張された（作間［２００４］）。作間氏は本
論文において，その立論をさらに進めて，営業
余剰デフレーターの採用を提案されている。こ
の小稿は，それへのコメントである。
結論として言えば，作間氏の提起する営業余
剰デフレーターは，マクロ経済状況のある側面
を表示する，きわめて意義深い指標と思われる。
しかしながら，その真の意義は，金融政策の目
標指標としてよりは，金融政策の事後的な評価
という場面において発揮されるものと考えられ
る。
今回の作間氏の論文の焦点は，物価が非均斉
的に変動するとき，その平均的な変動の大きさ
は消費者や生産者という「主体」によって異な
る点に着目した上で，金融政策の判断は，消費
者主体の物価指標よりはむしろ生産者主体の物
価指標に基づいて行われるべきだという問題提
起にあると思われる。確かに，これまで多くの
中央銀行は，CPI（消費者物価指数）あるいは
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アメリカにおける PCE（個人消費支出デフレ
ーター）のように，もっぱら消費者主体の物価
指標を金融政策の目標として用いてきた。作間
氏は本論文において，卸売物価指数を用いるべ
きという主張も歴史的には存在していたことを
指摘している。しかし，少なくとも現在の学界
においては，そのような主張はほぼ皆無である。
作間氏の論文は，そうした観点の存在を再び浮
かび上がらせたというだけでも，大きな意義を
持つように思われる。
作間氏が営業余剰デフレーターを重視するの
は，氏がデフレの問題点を「名目利子率の非負
制約の下での実質利子率の高止まりによる過小
な民間投資」に求め，営業余剰デフレーターこ
そがその場合の実質利子率を最も適切に表示す
る指標と想定されているからである。確かに，
クルーグマン（Krugman［１９９８］）による「流
動性の罠」論が指摘したように，名目利子率の
非負制約による実質利子率の高止まりが，日本
経済が長期デフレ不況に陥り，現在もまだそこ
から脱却しようともがき続けている最大の原因
であったことは明らかである。そして，民間投
資縮小の大きな原因が，その実質利子率の高止
まりにあったことも明らかである。
マクロ経済学においては伝統的に，金融政策
の波及チャネルとしては，利子率から民間投資
への経路が最も重視されてきた。消費者主体の
物価指標よりも生産者主体の物価指標の方を重
視すべきという作間氏の主張もまた，そのよう
な視点に基づいている。ここで，にもかかわら
ず中央銀行がこれまで生産者よりも消費者の観
点からの物価変動の方を重視してきたのはなぜ
かという問題を，改めて考えてみよう。それは
おそらく，単に生産者よりも消費者の視点の方
がより均質的かつ包括的だからであろう。作間
氏の計測結果が示唆するように，生産者として
の主体が直面する価格状況は，個々の生産者の
立場によってきわめてばらつきが大きいことが
容易に想像される。鉄を生産販売する生産者の
直面する価格状況は，当然ながら鉄の市況に大
きく左右されることになる。しかし，金融政策
を鉄価格の安定だけのために用いるわけにはい
かないのである。
金融政策はそもそも，「投資主体としての生
産者」のみに影響を及ぼそうとする政策ではな
い。実際，中央銀行が実質金利を低下させるこ
とは，現在消費を将来消費に対して有利化させ
ることで，消費需要を拡大させる効果を持つ。
また，マンデル＝フレミング・モデルが示唆す
るように，変動相場制の開放経済下では，金融
緩和の効果は何よりも為替チャネルを通じて発
揮される。つまり，金融政策は，単に民間投資
に対してだけではなく，消費や輸出に対して影
響を及ぼすことをも目的としている。したがっ
て，中央銀行が金融政策の遂行に際して，「投
資主体としての生産者」のみに焦点を当てるの
は，必ずしも適切とはいえない。それは，流動
性の罠によって金利チャネルが無効化している
状況では，特にそのようにいえる。
実質利子率を計測する指標として営業余剰デ
フレーターを位置付ける場合のもう一つの問題
点は，それが必ずしも「実質利子率＝名目利子
率期待物価上昇率」というフィッシャー的な
意味での実質利子率概念に対応していないとい
うところにある。営業余剰デフレーターによっ
て示されるのは，あくまでも「過去の物価上昇
率」であって，期待物価上昇率ではない。合理
的期待形成仮説が提起したように，人々の期待
物価上昇率は，政策変更の結果を織り込んで変
化するため，必ずしも過去の物価上昇率には一
致しない。他方で，実質利子率という概念が重
要なのは，それが人々の消費，貯蓄，投資に関
する通時的意志決定を左右するからである。し
たがって，その計測に用いられるべき物価上昇
率は，過去のデータから導き出されたものでは
なく，民間経済主体の心の中にある，文字通り
の「期待」でなくてはならない。通常の国債と
物価連動国債の利回り格差としての BEI（ブレ
ーク・イーブン・インフレ率）は，そのような
意味での期待物価上昇率を客観的に示すもので
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ある。そして，物価連動国債の利回りとは，フ
ィッシャー的な意味での実質利子率に対応して
いる。
実際，この BEIは現在，市場関係者の心の
中にある期待物価上昇率を示す重要な指標とし
て位置付けられている。日銀はかつてその指標
をほとんど無視していたが，現在ではそれを重
視している１）。そうではあっても，BEIもまた，
金融政策を遂行する上での一つの「情報」指標
にすぎない。金融政策の目標としての指標は，
現状ではやはりコア CPIが最も適切と思われ
る。
筆者はかつて，「少なくとも金融政策の最終
的な目標を長期的なマクロ安定化と考える限り，
CPIを目標に金融政策運営を行うことに関して，
理論的な問題点は存在しない」と述べた（野口
［２００４］）。その考えは，現在でもまったく変わ
ってはいない。その最大の理由は，CPI，PCE，
あるいは営業余剰デフレーターのいずれを用い
るにせよ，金融政策の目標は，それらの物価指
標の変動率を「ゼロ」にすることにあるわけで
はまったくないからである。実際，金融政策の
目標とされるインフレ率は，先進諸国の場合に
は２％前後，新興諸国の場合にはそれよりも高
く設定されることが多い。つまり，「一般物価
の安定」とは，必ずしも変動率がゼロというこ
とではなくて，「変動率が一定の水準で安定し
ている」ということなのである。それは，金融
政策とは究極的には，物価の安定を通じて，マ
クロ経済全体の安定，すなわち適正な失業率（自
然失業率）や適正な成長率（潜在成長率）を達
成および維持しようとするものだからである。
その意味では，金融政策の最終的な目的は，
物価というよりもむしろ雇用や所得の安定の方
にある。物価安定が重要なのは，長期フィリッ
プス・カーブが示唆するように，物価の変動が
一定の水準で安定すれば，雇用や所得も自ずと
安定するからにすぎない。また，ゼロのインフ
レ率ではなく，少なくとも２％程度のプラスの
インフレ率が必要なのも，同じ理由に基づく。
というのは，インフレ率がたとえプラスでも，
それが過度に低下した場合には，失業率の高止
まりや需給ギャップの拡大が生じることが，理
論的および実証的に明らかにされているからで
ある２）。そのことはおそらく，選択された物価
指標の如何にかかわらず成立する。実際，現在
のユーロ圏では，「低すぎるインフレ率」が経
済低迷の原因として問題視されている。また，
低すぎるインフレ率は，名目利子率の非負制約
に基づく「流動性の罠」に陥るリスクをより高
めてしまうことにもなる。そのことから，現在
の学界では，先進諸国においても目標インフレ
率をこれまでの２％前後から３％以上へと引き
上げるべきだとする主張も拡大しつつある３）。
以上の理由から，筆者は，金融政策の目標と
して営業余剰デフレーターを採用することの意
義については，少なくとも現状では否定的であ
る。しかし同時に，その指標がきわめて重要な
情報を含んでいることも強調しておきたい。と
いうのは，それは，生産者である企業という主
体が，どのような価格状況に直面していたかを
事後的に明らかにするものだからである。作間
氏は，自らの計測結果を総括し，「製造業は，
計測期間においてかなり苦しい価格状況に置か
れている」と述べている。それは，その計測期
間における金融政策運営が，結果としてきわめ
て高い実質利子率を生産者である企業とりわけ
製造業に強要するものであった事実を明らかに
している。
つまり，作間氏の提起する営業余剰デフレー
ターは，金融政策運営のあり方を，生産者であ
る企業の立場から事後的に評価する，政策評価
１） たとえば，黒田［２０１４］では，期待物価上昇率の推
移を示す一つの指標として，BEIが参照されている。
２） たとえば，Akerlof, Dickens, and Perry［１９９６］を参
照。
３） たとえば，Blanchard, Dell’Ariccia and Mauro［２０１０］
を参照。
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のための一つの基準として用いることができる。
実際，作間氏の計測結果は，２０１１年までの日銀
のデフレ許容的な金融政策が，産業とりわけ製
造業に，事後的な高い実質利子率という形で，
きわめて厳しいデフレ圧力を強要するものであ
ったことを示している。
その点で，筆者にとってきわめて不可解なの
は，作間氏が，自らの計測結果から導き出され
るそのような含意とは無関係に，現在の日銀の
金融政策運営について「異常に良好な金融環境
を意識的につくりだしている」と断じているこ
とである。２０１１年までの日銀の金融政策が「異
常に苦しい価格状況」を生み出したことが明ら
かであったとすれば，現在の日銀の金融政策に
対する評価は，何よりも，その状況を反転させ
ることができているかどうかにおかれるべきで
あろう。仮に，それがまだ実現できていないと
すれば，現在の日銀の金融政策は，「異常に良
好」なものではなく，未だ不十分ということに
なる。
作間氏はあるいは，現状ではそれがもはや行
き過ぎていると想定されているのかもしれない。
しかし，そのような判断は，あくまでも営業余
剰デフレーターの計測によるべきもののはずで
ある。それが存在しない限り，異常に良好とも
不十分とも判断はできない。つまり，「円安誘
導政策としてのそれが政策策定者の期待どおり
には機能しない可能性に関するひとつの傍証を
提供できた」と作間氏が確信を持って主張する
ためには，少なくとも，氏の計測する営業余剰
デフレーターが「過度に良好な価格状況」を示
唆するほど改善している必要があるように思わ
れる。
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